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摘要 
我国证券行业经过二十多年的发展，资产管理业务经历了初期的粗放发展、
行业整顿和规范发展，自 2012 年行业大兴创新之风以来，证券公司资产管理业
务借助行业创新政策的支持，无论规模、产品或服务形式都取得飞速发展，同
时随着行业准入壁垒和监管政策的进一步放开，行业竞争态势也越来越激烈。
本文主要研究在此背景下 JY 证券资产管理业务发展所面临的机遇和挑战、所具
备的优势和劣势以及资产管理各业务模式发展的战略和实施路径。 
本文首先介绍了研究的背景和目的、研究的内容和方法，对研究中相关概
念和运用到的管理理论进行了综述，接着应用 PEST 分析法、波特五力模型和
企业资源分析理论，详细分析了公司面临的外部和内部环境，为公司发展战略
的选择和实施奠定基础，然后根据公司战略目标和对资产管理主要业务模式的
SWOT 分析，确定公司各业务模式和各层级的战略选择，最后制定了战略实施
的计划及相应的保障措施。 
本文通过研究，认为公司应顺应大资管时代、互联网时代和全面深化改革
的趋势，采取多元化的公司层战略，积极拓展资产管理的多种业务模式，实现
风险分散和提高综合收益；同时在业务层根据不同的业务模式采取差异化战略，
即集合资产管理业务应着重做宽产品线，并研究和申请公募资格，定向资产管
理业务着重实现业务转型，增加主动型的投资，专项资产管理业务重在尝试，
摸清资产证券化的套路，然后发挥综合性券商的优势，为客户提供一站式服务；
针对业务发展战略、目标和相应的 KPI 指标，须从投研、产品、营销、运营、
合规风控和人力资源等六个方面制定具体的实施方案和相应的保障措施。 
 
 
关键词：证券公司；资产管理；业务策略 
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Abstract 
After twenty years of development of China's securities industry, assets 
management business has undergone early extensive development, rectification and 
standardization of the industry. Since the fashion of innovation began in 2012, the 
size, products, or forms of services have made rapid development;meanwhile the 
assets management industry competition has become increasingly fierce with the 
further liberalization of the barrier to entry and the further deregulation of 
monitoring policy.In this context, this thesis mainly studies the opportunities and the 
challenges, the strength and the weakness, the strategies and the implementation path 
of JY Securities assets management business. 
Firstly, the thesis describes background, purpose, content and methodology of 
the research. Then I review the relevant concepts and theory applied in the thesis. 
Applying PEST analysis, Porter's five forces analysis and RBV model, I analyze the 
external and internal environment of the company as the foundation of selecting and 
implementing the development strategy. Then the thesis determines the strategic 
choice of all business modes and all levels of the company based on the strategic 
goals and the SWOT analysis of assets management business modes. Finally, the 
implementation plan and appropriate safeguards of the strategy are described. 
Through research, the thesis holds that, the company should take advantage of 
the big assets management era, the Internet era and the comprehensive deepening 
reform trend, actively expanding the variety of business modes, in order to diversify 
risk and improve comprehensive profit. In the meanwhile, the company should 
implement differentiation strategy in business level, namely, broadening the product 
line of collective asset management business, studying and applying for qualification 
of public offering funds, transforming the business of directional assets management 
and increasing the weight of proactive investments, trying special asset management 
business, finding out the routine of asset securitization, taking advantage of 
comprehensive securities firm and providing customers with one-stop service.For 
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 business development strategies, objectives and corresponding KPIs, specific plans 
and corresponding safeguards through the aspects of investment, research, product, 
marketing, operations, compliance, risk control and human resources should be 
developed. 
 
 
Key words:  Securities firms；Assets Management；Business Strategies 
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第一章 绪论 
第一节 研究的背景和目的 
一、研究的背景 
证券公司资产管理业务是指证券公司根据法律、法规的要求，经证券监管
机关行政许可获得资产管理业务管理人资格后，根据投资者（即委托人）的投
资意愿或投资需求，接受投资者的委托或创设投资产品，与投资者签订资产管
理合同，将投资者委托的资产在金融市场上进行权益类、固定收益类和衍生品
等金融工具或金融工具的组合的投资，以实现委托资产收益的最大化，为投资
者带来资产增值收益的同时，通过收取管理费、投资业绩报酬和衍生的其他业
务收入来实现自身的经营收入目标。 
证券行业资产管理业务的发展与行业发展历程密切相关，我国资产管理业
务的发展可分为四个阶段。第一段是九十年代后期至 2004 年，这一阶段是资产
管理业务的粗放或野蛮发展期。该阶段正是我国股市的大牛市阶段，特别是在
1999 年“5.19”行情背景下，我国的资产管理业务火热发展起来，但当时因监
管不严，业务操作不透明，信息披露不充分，资产管理业务成为了证券公司变
相融资的工具，证券公司将客户资产与自有资产混同操作，挪用客户资产进行
自营、“做庄”成为行业较普遍的现象，2003 年年底监管部门公布了《证券公
司客户资产管理业务试行办法》，对行业资产管理业务进行规范，要求证券公司
根据办法要求规范资产管理业务，重新申请资产受托管理业务资格，但其时行
业多家证券公司因市场持续低迷，投资巨额亏损，多家证券公司出现资金链断
裂和在交易所巨额透支，导致这些公司被监管部门行政接管，直至部分证券公
司被处置或破产清算，由此拉开了证券行业长达三年的综合治理时期。 
第二阶段是 2004 年至 2007 年，这一阶段是证券行业的综合治理期，在该
时期，监管部门仅允许获得创新试点类资格的证券公司开展集合类资产管理业
务，券商发行集合理财产品的数量保持着每年约十只左右的速度，券商资产管
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理业务发展缓慢，同时也错过了 2007 年这一 A 股市场的繁荣期。 
第三阶段是 2007 年至 2011 年，这一阶段是证券行业资产管理业务进入常
规发展的阶段，随着证券行业综合治理期的结束，行业历史遗留风险得到了有
效化解，行业经 2007 年的合规试点，于 2008 年在全行业实施合规管理，证券
行业走上了合规、稳健的发展轨迹，行业正式进入常规监管常规发展的阶段。
在此阶段，证监会发布了《证券公司集合资产管理业务实施细则（试行）》和《证
券公司定向资产管理业务实施细则（试行）》，券商资产管理业务得到了常规的
发展，体现在集合理财产品的发行数量呈现出逐年增长的趋势，从 2007 年的接
近 10 只发展到 2011 年 100 多只，产品的类型多是高风险型的股票型或混合型
产品，受该阶段震荡熊市的影响，投资者风险偏好逐渐下降，券商资产管理产
品的平均发行规模呈现出逐年下降的趋势，从 2007 年的 20 多亿下降至 2011 年
5 亿左右，券商资产管理业务规模明显落后于同期的银行理财产品、公募基金
和信托，究其原因，一方面是受限于产品审核制度，错失了借助牛市发展的机
遇；另一方面是由于券商资产管理产品特别是集合资产管理计划投资范围仅局
限于交易所和银行间市场品种，尤其侧重于交易所 A 股，难以满足投资者多样
化的投资需求。 
第四阶段是 2012 年至今，这一阶段是证券行业创新发展的阶段，也是资产
管理业务蓬勃发展的阶段。证券监管部门采取自上而下的方法，在行业内大力
倡导和支持创新活动，并配合出台了一系列的支持政策，同时在监管思路上一
手放松管制，一手强化监管，推动行业在有效控制系统性风险的基础上积极发
展各类创新业务，通过两次修订《证券公司客户资产管理业务管理办法》和《证
券公司集合资产管理业务实施细则》，取消了集合资产管理计划的审核制度，改
为备案制，同时适度扩大集合资产管理计划的投资范围，集合资产管理产品数
量和规模均逐年创新高，由 2012 年的 457 只受托资产总金额 2052 亿元发展为
2013 年 1308 只受托资产总金额 3588 亿元；定向资产管理计划借助银行资产结
构调整和出表需要，定向通道类业务得到了超常规发展，从 2012 年 1.68 万亿
元发展至 2013 年 4.83 万亿元；2013 年券商资产管理产品规模是 2012 年 2.74
倍①，同时券商资产管理产品类型从传统的权益类、固定收益类逐步扩大至衍生
                                                        
① 上述数据来源于 Wind 
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品投资和量化投资，证券行业资产管理业务步入了超速发展、产品创新迭出的
阶段，资产管理业务成为证券公司重要的收入来源和利润增长点。 
二、研究的目的 
自 2012 年行业大兴创新之风以来，JY 证券资产管理业务紧跟行业发展步
伐，在多渠道开发集合资产管理产品的同时，大力发展定向资产管理业务，较
快推动了公司资产管理业务规模的提高，资产管理业务在 2013 年、2014 年行
业收入排名分别为第 39 名、第 40 名，公司 2014 年收入增长速度超过行业总体
增长水平，相较于公司排名为 50 名的净资本水平，取得了不错的业绩。 
但同时，公司受托客户资产管理的规模已从 2013 年行业排名 19 名下降至
35 名，在业务结构方面，存在着定向通道类业务占比高，业务结构不合理，业
务可持续增长存在较大不确定性；集合资产管理产品类型单一，无法提供多样
化产品以满足客户的需求；营销渠道主要集中在银行渠道，且渠道数量较少；
大资产管理运营平台搭建差强人意，利益分配的问题制约了内部资源的协同效
应；绩效考核方法单一，面临核心投资人员流失等问题。上述这些问题成为制
约 JY 公司资产管理业务可持续健康发展的瓶颈，特别是在目前财富管理市场需
求旺盛，新产品、新服务形式迭出，政策层面鼓励创新，市场准入放开的新市
场环境下，公司未来资产管理业务发展的战略非常有必要进行梳理和分析，明
确企业前行的方向和策略成为当务之急。如果我们不去思考、不去规划，面临
着公司资产管理规模逐渐下降、可持续发展等一系列的困境，企业进而就会错
失这场理财市场的饕餮大餐。 
本文通过对 JY 证券股份有限公司资产管理业务发展战略进行研究，梳理和
分析其面临的环境和存在的问题，提出具体的应对策略和实施方案，以期为公
司资产管理业务持续健康发展提供有益的参考。 
第二节 研究的内容和方法 
一、研究的内容 
本文研究的主要内容包括 JY 证券资产管理业务发展的战略分析、战略选择
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和战略执行。在战略分析部分，重点对 JY 证券资产管理业务发展所面临的外部
环境、行业环境、企业内部环境进行了详尽的分析。在外部环境分析中，从政
治、经济、社会和技术环境等方面分析了其对资产管理业务发展趋势的影响，
使我们认清资产管理业务面临的外部宏观环境及其对资产管理业务发展的影
响，为战略选择提供指导意见；在行业环境分析中，对行业新进入者、替代品、
买方、供应商以及行业现有竞争者进行了分析，梳理清楚公司所面临的行业竞
争态势、所处的竞争地位和主要的竞争对手，为战略执行方案的设计提供相应
的基础；在企业内部环境分析中，详细分析了企业所拥有的资源优势和存在的
不足，为战略实施明确了方向。在战略选择部分，根据公司的使命、愿景，确
定了资产管理业务的战略目标，并结合战略分析的结果，制定资产管理业务发
展总体目标和近三年经营计划，围绕目标和计划，对资产管理业务按业务类型
进行了机会、威胁、优势和劣势分析，从而确定各类型业务和公司层、业务层
和职能层的战略选择。在战略执行部分，根据战略分析的实际情况和战略选择
的需求，针对资产管理业务全流程关键节点，围绕资管业务的投研、产品设计、
营销、运营、风控、人力资源提出战略实施的方案和相应的保障措施建议。 
二、研究的主要方法 
在研究方法上，本文主要根据作者自身工作经验，结合企业实际问题，通
过对所学习过的管理理论知识和研究方法进行再次全面梳理、归纳和总结，运
用这些理论和方法分析企业业务中存在的问题，并提出具体可实施的应对策略。
在论文写作过程中，主要运用了以下几种研究方法： 
（一）文献研究法 
通过检索、查阅证券行业相关历史文献、研究成果、政策文件和公司的档
案资料，比较全面地了解证券行业十几年来的演变过程，熟悉与本次研究课题
相关的政策法规，进一步了解公司及资产管理业务发展的历史，掌握业务发展
的动态和趋势，为战略分析和战略设计提供了很好的帮助。 
（二）内部访谈法 
在整个研究过程中，通过与公司高级管理层、业务前、中、后台人员的访
谈研讨，将收集到的信息进行分析、综合、比较、归纳，并结合日常工作中观
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察和参与处理的问题，从而对 JY 证券资产管理业务的现状有了更深入的了解和
思考，为提出解决方案提供了依据。 
（三）统计分析法 
通过数据的搜集，采用统计分析的定量分析方法，对同行业竞争对手的业
务指标和 JY 证券资产管理业务的关键 KPI 指标进行了测算和研究分析，掌握
了关键指标的变化和发展的趋势，对正确制定新的目标、计划提供了翔实的数
据支撑。 
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第二章  理论综述 
第一节  资产管理业务相关概念 
分析资产管理业务具体的发展策略，必须首先理清资产管理业务的相关概
念。资产管理业务模式和盈利方式众多，我们将证券公司资产管理业务的主要
模式分为四类： 
第一类是主动管理型的资产管理业务模式。这类业务主要是通过募集多个
委托人的资金或接受单一委托人的委托并提供资产管理服务，前者称之为集合
资产管理计划，后者称之为定向资产管理计划。其盈利来源主要包括集合资管
计划的认购费、申购费、退出费等前后端费用；根据资产规模收取的管理费；
与客户进行收益分成，提取业绩报酬；根据产品的交易情况收取其交易佣金；
以及在集合资产管理计划中投入的自有资金的产品投资收益等。目前主动管理
型资产管理业务以集合资管计划为主。 
第二类是通道型的资产管理业务模式。这类业务在现行监管政策下只允许
通过定向资产管理计划的模式开展，其投资范围由委托人和资产管理人约定，
范围较广，实践中以固定收益类非标投资为主，委托人以银行等金融机构为主，
该类业务主要是为实现银行出表的目的，一般投资前尽调、投资标的选择和投
后管理均由委托人完成或确定，通道类资产管理业务收入以管理费为主，费率
较低，且竞争激烈，对于银行而言，这项业务给哪家券商做并没有本质区别。
目前通道型资产管理业务均为定向资产管理计划。 
第三类是投顾型的资产管理业务模式。这类业务是资产管理计划引入外部
投资顾问，为资产管理人的投资活动提供研究和咨询服务，整个资产管理计划
的投资活动以投资顾问为主，资产管理人侧重于承担评估、执行、运营支持、
风险监控等职责，相应地，投资顾问也分享掉该项业务的部分收益。投顾型资
产管理业务模式目前主要在场内投资中运用，按法规的要求，因其投资结果法
律责任由资管计划的管理人最终承担，其也可纳入主动管理型资产管理业务的
范畴。 
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